




































































































































































































































































































































．〃 児 α〃 γ〃 γ用 乃〕
4，773（；州 4．773 0，210 0．529 0．293 0，278
5 4．556 0，219 0．506 0．281 0，265
6 3，797 0，263 0．407 0．220 0．200
7 3．254 0，307 0．309 O，148 0，！27
8 2，848 0．351 0，2ユO 0．069 ⑪．048




















































































































































































































































































．〃一 吻 物 ～ 巧
?
抽
0，000 0，353 O，210 0，529 C，206 4．018 4，O18
1，0C0 O，353 O，2！0 O，529 O，206 4．544 3．！76
2，000 0，353 O，210 0，529 C．206 5．069 2．334
3．000 0．353 0．21C 0，529 C，206 5，595 ユ．493
4．0C0 O，353 O．2！0 0，529 0．206 6．！20 0，65！
















































〃 蛎 螂〃」 ～ 陥 犬／2
0 C．353 O．210 O．529 0，206 4工0王8
1 O，348 O．223 0．498 O．216 3．750
2 O，347 O，238 O，464 O，220 3，402
3 O，348 O，257 0，423 0．2ユ6 3，005
4 0，355 0，279 0．373 O．201 2，596
4．η3（＝．州 O．365 O．299 0，327 0，！79 2．295
5 0．369 O，3C6 O，312 0，！7ユ 2，2ユ2
6 0．389 0，337 O，241 0，！26 L8ε3
7 C．4！5 O，373 ⑪，／6！ 0，067 ユ，6！7
　　　　　　　L，7，975（；皿） 0，444 0，4！0 0，C78 0，000 L41！
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る。さらに〃が上昇すれば汽は下落し，〃がγ975を超えれば，対応するγR
が負になるため，実物財保有者はマッチングに参加する意欲を失い混合均衡は
消滅する。この混合均衡が存在するための〃の上限を〃と表そう。
5　まとめ
　これまで物々交換均衡，完全貨幣均衡，準貨幣均衡，混合均衡の4つについ
て考察を重ねてきたが，図1と図2はb＝4旭F4／81としたとき，貨幣供給
量の変化がさまざまな均衡における期待効用と各室の実物財保有者人口に与え
る影響をまとめたものである。
　貨幣供給量がゼロのケースに対応する図1の点んは物々交換均衡における
実物財保有者の期待効用がO．206であることを表している。またそこにおける
両室の人口が4，018で等しいことは図2の点λ／：λ2で表現されている。図1
の点んから右に向かって2つの曲線，λr　B児一Cr　D丘とん一Er　FRが伸
びているが，これらは物々交換均衡を接点として2つの連続した均衡群が存在
することを示している。ここでは前者を第工均衡群，後者を第2均衡群と呼ぶ
ことにしようO
　第ユ均衡群は全ての貨幣保有者が一方の部屋（第2室）に集申するような均
衡の集まりであり，物々交換均衡から完全貨幣均衡へと続くが，貨幣供給量が
〃より小さい場合には貨幣は全ての交換を仲介するほど十分には供給されて
いないため，実物財保有者の一部は物々交換の機会を求めて第2室に入りタイ
プエ準貨幣均衡になる。この段階ではγpとγ〃は一定であり，貨幣供給量の増
加は経済的厚生を全く改善しない。（このことは図ユの2つの水平部分
λr助とルー8〃に表されている。）しかし貨幣量が増大するにつれて地は
減少し物々交換の発生する余地は小さくなる。Mが炉の水準に達して物々交
換が完全に消滅すれば，タイプπ完全貨幣均衡の領域（図1の助一CRや図2
のBr　CIに対応する）が始まる。ここでは実物財保有者は貨幣保宥者に比べ
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図1：貨幣保有者と実物財保有者の期待効用
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て過剰であり，その一部はマッチングにあぶれてしまうが，〃の水準を固定
したままで五！を減少させれば，このアンバランスは解消されて吟は上昇す
る。拍が〃の水準まで減少しマッチングにあぶれる者がいなくなれば最適な
完全貨幣均衡（図の点c捉，cM，cユ，q）に1到達するが，さらにそこから貨幣供
給量が増えれば，今皮は貨幣保有者の一都がマッチングにあぶれるようなタイ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　393
　132　　　　　　　　　　　　　　早稲田商学窮406号
プI完全貨幣均衡の領域に入る。（図の0r　D丑，Cザ1）〃。Cr　D1，Q一功に
対応。）この段階では，貨幣供給量が増えるにつれてγ〃と晦は減少し，〃が
図1の必の水準を超えればこの均衡は物々交換よりも劣ったものとなってし
まう。
　一方，物々交換均衡に貨幣を導人する際，貨幣保有者が2室に別れて入るな
らば混合均衡が実現することになるが亨このような状態は第2均衡群に対応し
ている。ここでは第1均衡群とは異なり，導入される貨幣が少量であっても
篶は上昇し経済厚生が改善されるが，貨幣供給量が2の前後（図1の点E五）
で篶はピークを迎え，それ以上の〃の増加は乃を減少させる。貨幣供給量
が図1の〃ユより少ない場合を除けばこのタイプの均衡が物々交換や第1均衡
群よりも高いγRを達成することはない。
　本稿で用いられたモデルは，この分野の研究に用いられる環境としては最も
簡単なものに属する。しかし，そのような経済においてすら貨幣の導入により
これほど多様な貨幣的均衡が実現し得るという事実は注目に値する。これらの
内のどの均衡が実現するのかによって貨幣政策の効果は全く異なったものに
なってしまう以上，我々は貨幣政策の大規模な変吏に際しては十分に慎重にな
る必要がある。たとえば近年の日本では度重なる金融緩和政策の結果，実質貨
幣供給量が急増しているが，過剰な貨幣は必ずしも経済厚生を改善するとは限
らない。このモデルにおいて物々交換よりも好ましい均衡は貨幣供給量が0か
ら払の間にある場合の混合均衡と，貨幣供給量が〃から地の間にある場合
の完全貨幣均衡に限られ，貨幣供給量があまりにも大きい場合，貨幣的均衡は
物々交換均衡にも劣ったものとなる可能性すらあるのである。
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